EXTRAIT DE L'ÉCONOMISTE FRANÇAIS 





V 




ET LA SITUATION MONTRE 



AU X Ë T AT S- U NT ï S,, 

CLÉMENT JUGLAR 

Membre de l'Institut, 
Vice-Président de la Société d'Économie politique. 




PARIS 

IMPRIMERIE ET LIBRAIRIE CENTRALES DES CHEMINS DE FER 
IMPRIMERIE CHAIX 

SOCIÉTÉ ANONYME AU CAPITAL DE CINQ MILLIONS 

Rue Bergère, 20 

1893 

BIBLIOTHEQUE SCIENCES PO 

: III III II II III III II 

1 364 027 



LA. BAISSE DE L'ARGENT 



ET LA SITUATION MONE r 

AUX ÉTATS-UNIS (1) 




cm M- 



La baisse continue de la valeur et du prix de l'argent 
est une des principales préoccupations de l'époque actuelle. 
Elle a passé au premier rang par suite de la dépression qui 
a eu lieu dans ces derniers temps, et la crainte d'une catas- 
trophe prochaine et inévitable, dont plusieurs journaux se 
sont faits l'écho, a éveillé l'attention. Le Statist, le pre- 
mier en Angleterre, a jeté un cri d'alarme, auquel la 
Commercial Chronicle des Etats-Unis a répondu, puis sont 
venues un grand nombre de lettres traitant la question à un 
point de vue particulier, ainsi que quelques brochures, 
parmi lesquelles nous signalerons celle de M. de Broc, qui 
donne des tableaux puisés aux meilleures sources, dans les 
mémoires de MM. Soetbeer et Leech, directeur de la 
Monnaie à Washington, le mieux placé pour observer 
sur place, au centre même de l'action, tous les incidents 
de la lutte gigantesque engagée par les Etats-Unis pour 
maintenir artificiellement le prix de l'argent. 

Des deux côtés de l'Océan, les opinions sont bien diffé- 
rentes : en Angleterre, les journaux paraissent inquiets et 
présentent la situation sous les couleurs les plus noires ; 
aux Etats-Unis, au contraire, sans méconnaître le dan- 
ger, on fait montre de toutes les ressources que l'on possède. 
On affirme, dans les deux camps, républicain et démo- 
crate, que, quoi qu'il arrive, on maintiendra l'or au pair 
avec le dollar; on convoque une conférence internationale 
pour indiquer, ne les ayant pas encore trouvés, les moyens 
d'arriver à ce but et enfin, si on ne les trouve pas, on 



(1) Extrait de l'Économiste français, des 19 novembre et 
17 décembre 1892. 
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modifiera La loi de 1890, c'est-à-dire l'achat de 4 millions 
et demi d'onces d'argent par mois, cessant ainsi d'offrir, 
après les élections, aux producteurs de métal aux Etats-Unis, 
un bureau d'achat toujours ouvert. 

Qu'y a-t-il de vrai dans ces deux opinions si opposées? 
C'est ce que l'observation des faits peut seule nous apprendre. 

Toutes les combinaisons, tous les efforts tentés par les 
Etats-Unis pour maintenir artificiellement le prix de l'ar- 
gent paraissent arriver à leur terme. En présence de l'inu- 
tilité de leurs achats (car le secrétaire du Trésor doit 
toujours être acheteur) pour maintenir les prix, ils s'a- 
dressent à l'Europe, la priant de chercher avec eux, dans 
une conférence, par quel moyen on pourrait redonner à 
l'argent la valeur qu'il a perdue depuis un assez grand nom- 
bre d'années, mais surtout dans ces derniers temps. Après 
avoir vainement entrepris la lutte, et essayé môme de lutter 
seuls s'il le fallait, ils en sont réduits à demander l'assistance 
des autres nations pour sortir des embarras dans lesquels 
ils se sont mis. Ils reconnaissent enfin dans quelle position 
critique ils sont acculés; et, si on ne leur tend pas une 
main secourable, ils auront au moins un prétexte, aban- 
donnés de tous, pour changer la loi. Remettre sous les yeux 
du public les principales pièces du procès engagé depuis 
si longtemps, pièces puisées aux meilleures sources et qu'on 
n'a pas toujours sous la main, c'est lui permettre d'avoir 
une opinion et de la soutenir. 

Malgré tous les efforts pour conserver à l'argent sa valeur, 
elle se déprécie chaque jour ; et les prix non seulement bais- 
sent, mais se dérobent comme on ne l'avait jamais vu jus- 
qu'ici : le prix de l'once, sur le marché anglais, de 61 1/2 
pence, moyenne de 1861-65, est tombé au-dessous de 
38 pence il y a un mois ! 

Quelle est la cause de cette baisse de prix? Faut-il 
accuser l'accroissement de la production des mines d'argent, 
combiné avec un moindre rendement des mines d'or, ce 
qui aurait encore augmenté l'écart de la proportion légale 
du 15 1/2, toujours visée, quoiqu'elle n'ait jamais pu fonc- 
tionner? Y aurait-il, comme on l'a prétendu, par suite de 
la rareté et de la recherche de l'or une appréciation de ce 
métal? Faut-il accuser la démonétisation de l'argent en 
Allemagne, la restriction du monnayage de la pièce de cinq 
francs en 187 i dans l'Union latine, la suspension même du 
monnayage de l'argent en 1878, ainsi qu'en Autriche? 
Telles î^ont les mesures prises en Europe pour se préserver 
de la dépréciation de l'argent et qui ont pu, au contraire, y 
contribuer. Pendant que l'Europe se mettait sur la défen- 
sive n'ayant pas à protéger l'exploitation de mines cl argent, 
il n'en était pas de même aux Etats-Unis où les intérêts 
miniers étaient fortement représentés dans les Congrès, à la 
Chambre et au Sénat : on en a eu la preuve dans les der- 
nières séances du mois de juillet. 



Dès Tannée 1878, en réponse à la suppression de la 
trappe en Europe, le Congrès votait le Bland bîll qui, 
bien loin d'apporter aucune restriction à la production de 
l'argent, décrétait l'achat et le monnayage par le secrétaire 
du Trésor d'un minimum de 2 millions de dollars d'argent 
par mois. Cette loi n'ayant pas donné pour le maintien de 
la valeur de l'argent les résultats que l'on attendait, un 
nouvel effort fut tenté par les représentants des mines en 
1890 et une nouvelle loi éleva le> achats du Trésor de 
2 millions de dollars par mois à \ millions et demi d'onces 
d'argent, soit à S millions de dollars au lieu de 2 mil- 
lions : on doublait la somme et au delà. Voilà donc, dans la 
lutte engagée depuis 1873, quelles ont été les armes ou, 
pour mieux dire, les procédés qui ont été employés : dans 
l'Union latine, pour empêcher l'avilissement de la monnaie 
d'urgent de chacun des Etats; aux Etats-Unis, pour releyer 
le prix drs Lingots d'argent sur tous les marchés. Dans le 
premier cas l'effort était limité, dans le second il embras- 
sait le monde, tout en ayant seulement en vue les produc- 
teurs des Etats-Unis. Quel a été le résultat de toutes ces 
combinaisons? C'est ce que le tableau des prix mis sous nos 
yeux va nous montrer, pour conclure il suffira de mettre 
en présence la production. 

Tableau de la production et du prix de U argent. 



Prix de l'argent, Production 
Production de l'argent. cours moyen de l'or. 

— à Londres. — 



Années. 




Millions 
d'onces. 




Pence. 




Millions 
de dollars. 






Max. 


Min. 


Écarts. 




Max. 


Min. 


Max. 


Min 




1831 ... 


» 


:î:».4 


» 




61 I/2 


» 


» 


» 




1873... 


63.2 


» + 


27.8 — 


2 1/4 


m 


59.1/4 


96.2 


» 




1874.. . 


» 


55.3 


» 




58 5/1-6 


» 


» 


90. 


7 


IS75... 


62.2 


» 


x> 




36 7/8 


» 


» 


» 




187*,.. 


67.7 




4.5 — 


6.50 


» 


52.3/4 








1877.. . 


» 


62.6 




» 


54 13/16 


» 


103.7 






1878 .. 


73.4 


» + 


5.7 


» 


» 


52.3/4 


1 19 


» 




1879.. . 


74.2 




» 




» 


51 1/4 


» 






1880... 


74.7 


» 


» 




52 1/4 










1*81.. . 


78.8 








» 










1882,. . 


86.4 


» 




» 








» 




1883.. . 


89.1 




! 5 . 7 — 


■1 1 ' 


» 


50 1/2 


» 


95 


4 


188*.. . 


» 


81 .5 




x> 




» 




» 




1885.. . 


91 .6 


» 


» 


» 






108.5 






1886.. . 


93.2 


» 








45 3/8 


» 






1887.. . 


96.1 


» 








» 




105 


7 


1888... 


108.8 




» 


» 


» 




» 


» 




1881)... 


125.4 


» + 36-3 


7 3/4 


» 


42 3/4 


123.4 






1890.. . 


134.3 


» 


» 




47 3/4 


» 


» 


120 


4 


1891 ... 


143.5 


» 4-18.1 


» 


» 


» 


125.3 






1$92.. . 


» 


» 


» 


5. » 




37 3/4 


3g 


» 





Le tableau ci-dessus, dressé d'après les relevés de M. Leech, 
directeur de la Monnaie à Washington, nous donne les 
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cours de l'argent en pence, la production en onces et celle 
de l'or en dollars. Les cours moyens annuels ne nous 
montrent pas toutes les variations qui se sont produites, ce 
qui nous entraînerait trop loin, mais ils suffiront pour 
suivre les oscillations de prix et leur rapport avec la pro- 
duction des mines dans le monde. Ce qui saute aux yeux, 
c'est la baisse énorme de l'argent, baisse pour ainsi dire 
continue depuis 1861, alors que l'on cotait 61 1/2, tandis 
qu'en août 18<)2 on a coté comme bas cours 38 pence et 
même au-dessous. 

Quelle est la répartition de cette baisse depuis 1861? 
Bien différente selon l'époque que l'on observe : de 1861 à 
1873 la baisse n'est que de 2 1/4 pence quoique la moyenne 
de la production, s'élevant de 35.4 millions d'onces à 63.2, 
ait presque doublé en treize années! 

En 1876, avec un accroissement de la production de 
4,5 millions d'onces, exactement la quantité que le Trésor 
des Etats-Unis doit acheter aujourd'hui chaque mois, con- 
formément à la loi de 1890, les prix baissent de 6 1/2 pence 
en trois années. 

En 1878, avec une plus-value de 5,7 millions d'onces, le 
prix de l'argent ne varie pas. 

En 1883, 15,7 millions d'onces ajoutées à la production des 
années précédentes ne font fléchir le cours que de 2 1/4 
pence. 

Enfin la progression continuant toujours et la production 
s'élevant à 125 millions d'onces en 1889, soit une plus- 
value de 36,3 millions d'onces, néanmoins la dépréciation 
de la valeur n'est que de 7 3/4 pence venant s'ajouter à 
toutes les baisses précédentes. 

De 1889 à 1891, le dernier apport des mines en plus- 
value s'élevant à 18,1 millions d'onces, le prix tombe 
de 47 pence, taux auquel la spéculation l'avait relevé, à 
43 pence en 1890 et même au-dessous de 38 pence en 1892. 
La dernière loi votée en 1890 aux Etats-Unis, doublant 
et au delà les achats du Trésor, n'ayant pas eu l'heureux 
effet que l'on espérait, les cours s'affaissent. 

De 1873 à 1892, sauf trois arrêts en 1874, en 1877 et en 
1884,1a progression de la production a été continue, quoique 
dans des proportions variant selon les périodes et leur durée, 
de 4.5 millions d'onces en 1876 à 36.3 millions en 1889. Les 
deux lois votées aux Etats-Unis pour soutenir le prix de 
l'argent, le Bland bill en 1878 et la loi de 1890, si elles 
n'ont pas atteint le but ont du moins donné une grande 
impulsion à la production. En cinq ans, dans le premier 
cas, l'accroissement s'élève à 15.7 millions d'onces et, pour 
le second, en deux ans, à 18 millions. Aussi, en présence 
de cette activité fiévreuse de l'extraction, les prix n'ont pu 
se maintenir: en 1877, avant le vote et en l'escomptant, ils 



se sont relevés de 2 pence; la loi votée, ils ont fléchi et n'ont 
jamais pu se relever. 

En 1890, il en a été de même; avant la loi on avait coté 
41 pence en 1888; la loi votée, escomptant l'avenir, on cote, 

54 1/2; à la fin de 1891, on était retombé à 43 et enfin, en 
1892 en août, on cote 37 3/4! On touche du doigt l'in- 
fluence de la loi, la confiance qu'elle inspire, le désen- 
chantement qui succède quand il n'y a plus d'illusions à 
se faire. Les lois économiques que Ton méprise sont plus 
puissantes que toutes les interventions de l'Etat, même 
quand une nation peut faire des sacrifices que les plus 
grands Etats ne se permettraient pas. 

Suivons-nous cette baisse de prix sur le tableau qui pré- 
cède, nous constatons qu'elle a été pour ainsi dire conti- 
nue, sauf des réactions insignifiantes qui indiquent seule- 
ment un temps d'arrêt et des liquidations de place de la 
spéculation. 

De 1873 à 1892, il n'y a, comme pour la production, que 
trois mouvements de reprise qui ne font qu'apparaître, le 
mouvement de baisse reprenant de suite. 

Ainsi de 1873 à 1876, les cours fléchissent de 59 1/4 à 
52 3/4, pendant que la production, de 63 millions d'onces 
descend à 55 en 1874, pour se relever de suite à 07.7, mal- 
gré la démonétisation de l'argent en Allemagne, malgré la 
restriction du monnayage de l'Union latine; néamoins 
toutes ces causes réunies font descendre le prix de l'argent 
de 59 à 52, soit 6 1/2 pence. 

Après une baisse aussi notable et aussi précipitée, une 
réaction était inévitable; elle a eu lieu, et en 1877 on cotait 

55 pence ; la production il est vrai de 67,700,000 se rédui- 
sait à 62,600,000 onces. Ce n'était qu'une halte : en 1879 
elle s'était déjà relevée à 74 millions et de 55 le cours 
moyen était tombé à 51, malgré le vote du Bland bill dont 
l'action se trouvait contrecarrée par la suspension de la 
frappe dans l'Union latine. 

Une légère réaction relève les cours à 52 pence en 1880; 
mais, en 1881, en présence d'une production toujours 
croissante et s'élevant à 78,800,000 onces, le cours de 52 est 
de nouveau abandonné et alors, sans que ce bas cours 
puisse, non pas arrêter, mais modérer la production, on la 
voit s'élever de 78 à 88 et 89 millions d'onces en 1883. 
Quoique le prix ait à peine fléchi à 50 1/2 pence, ce n'est 
cependant qu'en 1884 qu'on voit, dans la production, un 
temps d'arrêt la ramenant à 81 millions. 

Ce léger recul est le point de départ d une nouvelle 
marche vertigineuse qui, sans relâche, de 1881 à 1891, 
porte l'extraction des mines de 81 à 143 millions d'onces. 
Faut-il être surpris qu'avec un accroissement de la produc- 
tion, en sept années, de 62 millions d'onces, presque égal 
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A La production totale de 1873, le prix de l'argent ait 
fléchi de 50 à 38 pence, de 12 pence seulement? La loi 
volée, en 1890, aux Etats-L'nis. en doublant la puis- 
sance d'absorption du Bland biÏL a sans doute eu une 
action stimulante pour la production, mais n'a eu qu'un 
etïet passager sur la cote de l'argent. Le cours moyen qui 
s'était affaissé sans interruption de 51 à 42 pence, se relève 
un instant à 47 3/4, sous l'influence de l'espoir que l'on 
conserve encore, mais qu'il faut bientôt abandonner. Dès 
1891 on était revenu à 45 pence et, enfin, en 1892, on voit 
apparaître le cours de* 37 3/4. En présence de ce nou- 
vel é hec, les Etats-Unis ayant perdu tout espoir, non pas 
même de relever, mais de maintenir artificiellement le 
prix de l'argent, implorent le secours d'une conférence in- 
ternationale qui leur permette de battre honorablement en 
retraite. 

Dans cet essai, qui n'est pas sans précédent che,z les Améri- 
cains, de violer toutes les lois économiques, ils n'ont jamais eu 
le dessus. Le Bland bill de 1878, la loi de 1890 et toutes les 
mesures qui les accompagnent n'ont jamais pu, malgré 
les achats continuels du Trésor, maintenir les cours de 
l'argent même sur la cote. Déjà au-dessous du pair avant 
1«S7;> et la démonétisation de l'Allemagne, ils ont surtout 
commencé à se dérober en 1875 avec le premier accrois- 
sement de la production avant même la suppression de la 
trappe; puis, sauf de bien légères réactions comme on l'a 
remarqué, ils ont toujours suivi la même pente, ce qui 
les a amenés au niveau actuel; chaque mesure prise pour 
les relever ou pour leur ouvrir un marché plus vaste n'a 
fait qu'exciter une activité artificielle dans les mines du 
monde entier et des Etats-Unis surtout, où Ton était assuré 
de trouver un acheteur bénévole, obligé même d'acheter 
de par la loi. 

Si nous récapitulons les faits qui ont passé sous nos yeux, 
de 1861 à 1891 nous constatons, pour l'argent, un accrois- 
sement de la production de 108.1 millions d'onces, soit 4000/0, 
et pour les prix une baisse de 24 pence, soit de 39 0/0, de 1 861 
à 1S92. On voit combien la baisse des prix n'a pas été en 
rapport avec la quantité du métal argent extrait des mines. 
Mais, à côté de l'extraction, il faut chercher où ont été ces 
masses de lingots, et ce qu'il en coûte aux Etats-Unis pour 
enrayer la baisse des prix par des achats continus et arri- 
ver, enfin, à compromettre même leur circulation d'or, 
point délicat qu'il faut suivre. 

Nous venons de constater la prodigieuse production de 
l'argent dans les trente dernières années ; elle a qua- 
druplé, se répartissant d'une manière très inégale, selon 
les périodes que l'on observe. Nous en remettons le ta- 
bleau sous les yeux. 



Tableau des écarts de la production et des prix de l'argent. 



Production. Prix 





Nombre 


Accroissement de 


Moyennes 


Baisse 


Moyennes 


Années. 


d'années. 


la production. 


annuelles. 


de prix. 


annuelles. 






Hillionsd'onccs. 


Millions d'onces. 


l'enre. 


Peucc. 


1861-73. . 


. 12 


27.8 


3.0 


2.25 


0.18 


1873-76. . 


3 


4.5 


1.8 


6.50 


2.16 


1876-78. . 


2 


5.7 


2.8 


» 




1878-83. . 


5 


15.7 


3.1 


2.25 


0.44 


1883-89. . 


(î 


36.3 


6.0 


7.75 


1.29 


1889-91 . . 


2 


18.1 


9.0 


5.00 


2.50 



Selon les périodes, l'accroissement de la production a 
varié, depuis 1873, de 4,500,000 à 36,340,000 onces et la 
baisse des prix de 2.2o pence à 7.75; mais les moyennes 
annuelles de la production et dos prix nous permettront 
mieux déjuger la situation. 

De 1861 à 1873, la moyenne annuelle de l'accroissement 
de la production est déjà de 3 millions d'onces et la baisse 
de prix légère mais sensible de 0.18 pence, et cependant 
aucune mesure n'a été prise contre l'argent; toute cette 
période n'a pas été touchée par la démonétisation des tha- 
lers en Allemagne ni par la suspension de la frappe dans 
l'Union latine. 

Dans la période suivante, 1873-1876, quoique la produc- 
tion annuelle des mines ait plutôt baissé de moitié, de 
3 millions d'onces à 1,800,000, les deux mesures signalées 
plus haut, la première surtout (1), par suite de l'offre réelle 
ou redoutée de l'argent que l'on retire de la circulation 
monétaire et qui n'a plus de valeur que sous forme de 
lingot, produisent une grande perturbation dans le prix de 
l'argent, l'abaissant de 6 1/2 pence, ce qui, comme 
moyenne annuelle, donne 2.16 pence. 

Ce violent trouble apporté sur le marché ayant produit 
son effet, le calme se rétablit de suite et, malgré une pro- 
duction toujours croissante de 5,700,000 onces, un peu 
supérieure à celle de 1873-1876, les prix restent station- 
naires sans variations. 

Il n'en est plus de même dans la période suivante; dès 
l'apparition du Bland bill, de 1878 à 1883, la production 
s'accroît de 15,700,000 onces en cinq ans, soit de 3 millions 
d'onces par an, comme dans la période 1861-1873, et la 
baisse de prix est la même de 2.25 pence, mais, en moyenne 
annuelle, de 0.44 pence au lieu de 0.16. 

Les deux dernières périodes 1883-1889 et 1889-1891 



(1) Démonétisation de l'argent en Allemagne, restriction 
du monnayage dans l'Union latine. 
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donnent d'énormes accroissements de 36,300.000 onces et 
18,100,000. La plus-value annuelle dépasse tout ce que 
nous avons vu jusqu'ici : 6 millions et 9 millions d'onces 
en moyenne. Aussi la baisse de prix est-elle des plus mar- 
quées, de 7 . 7r> pence et de 5.00, et la moyenne annuelle 
de 1.29 pence et de 2.50, dépassant tout ce qui précède, le 
prix de l'argent par once tombant de 51.50 pence à 37.75. 

La répartition de cette baisse indique bien qu'elle est 
due à un excès de la production des mines des Etats-Unis, 
sous l'influence des lois qui la provoquent en lui fournis- 
sant un marché privilégie. 

Ainsi artificiellement attiré, où a été tout cet argent? 
Dans la réserve du Trésor des Etats-Unis, réserve qui, au 
30 juin 1802, s'élevait à 448 millions de dollars. Cette en- 
caisse métallique, en métal déprécié, formait la contre- 
partie des billets mis en circulation par le Trésor sous le 
titre de certiticats d'argent, s'élevant à 327 millions de 
dollars et à 29 millions de currency. 

En outre, il v a en circulation pour 350 millions de 
dollars de greenbacks, dernier reste de la colossale émission 
faite pendant la guerre de la Sécession pour répondre à tous 
les besoins du moment. Ces 350 millions de dollars ont 
comme garantie une réserve de 100 millions de dollars en 
or, à peine 28 0/0; c'est là le côté délicat de la situation 
et ce qui a jeté l'effroi parmi les porteurs de valeurs amé- 
ricaines : effets de commerce, actions, obligations non sti- 
pulés payables en or. 

Outre les greenbacks, il y a encore en circulation des 
certificats payables en or, pour Doll. 141.000.000 

Et des billets du Trésor (Treasury notes), 
émis d'après la loi de 1890 afin d'opérer les 
achats d'argent pour 98 000.000 

Total , . .Doll. 239.000.000 

Il y a donc en tout, laissant de côté les billets de Ban- 
que, une circulation de certificats d'argent et de currency 

s'élevant à Doll. 356.000.000 

de greenbacks dont un tiers à peine paya- 
ble en or * 350.000.000 

En tout une circulation totale de billets d'Etal 
s'élevant à Doll. 945 .000.000 

soit plus de 4,7 v 25 millions de francs. 

Cette énorme circulation de papier, qui dépasse tout ce 
que Ton observe ailleurs, n'est garantie que par 448 mil- 
lions de dollars d'argent déprécié de plus du tiers et 
111 millions de dollars d'or, dont 100 millions sont affec- 
tés à la garantie des greenbacks ; il ne resterait plus donc 
que onze millions d'or de disponible. Voilà la situation. 
Sans être désespérée, elle est très troublée et il faut y 
porter remède sans tarder. 
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On doit d'abord se féliciter de ne trouver dans les cais- 
ses du Trésor que 448 millions de dollars, car la produc- 
tion de l'argent aux Etats-Unis s'est élevée de 1873 à 1891 
à 91 8 millions de dollars. Après tous les achats d'argent 
faits pour exécuter le Bland bill et la loi de 1890, on 
pouvait s'attendre à en trouver une quantité plus consi- 
dérable, et, si elle n'a pas dépassé ces achats, c'est que le 
métal a pénétré dans la circulation des immenses territoires 
de l'Inde et de la Chine. 

Quant à la réserve d'or, c'est elle qui a été la plus atta- 
quée ; au fur et à mesure des achats d'argent, suivant 
une marche contraire, elle diminuait chaque année; nous 
ia voyons successivement passer de 190 millions de dollars 
en 1890 à 117, 114 et enfin à 111 millions de dollars en 
1892 C'est ce drainage persistant, alors que les cours 
du change ne semblaient pas le demander, qui, repoussant 
l'or en Europe, a fait monter si haut le niveau des 
encaisses de la Banque de France et de la Banque d'An- 
gleterre. La circulation métallique aux Etats-Unis étant 
saturée d'argent, l'or, devenu libre et sans usage puisqu'il 
était remplacé par des billets, s'écoulait au dehors dès 
qu'on lui olïrait le moindre avantage, en augmentant franco 
la durée des avances ou des escomptes de toute la durée 
du voyage des Etats-Unis en Europe. 

L'inquiétude entretenue par une semblable situation a 
donné lieu à un énorme déplacement de titres qui. comme 
une avalanche, sont tombés sur la place de New- York, en 
dehors des opérations ordinaires du commerce et pour le 
paiement desquels on a dû recourir à l'or comme au 
moyen le plus économique qu'on avait sous la main. De là 
le déplacement de ce métal sur une aussi vaste échelle qui 
a beaucoup surpris et qu'on ne s'expliquait pas, parce qu'il 
se produisait en dehors des conditions ordinaires dans 
lesquelles il a lieu. 

A la suite de cette disparition de l'or et de la baisse de 
l'argent, la circulation fiduciaire en papier manquait 
de la garantie qui lui est nécessaire pour circuler au 
pair. Pour ne laisser aucun doute sur sa solvabilité, 
le Trésor a toujours fait honneur à ses engagements 
en payant en or, par tolérance, tous les billets qui se 
présentent au remboursement. Bien plus, il permet 
d'échanger les billets payables en argent contre des billets 
payables en or, de sorte qu'aux Etats-Unis comme en 
France, malgré une baisse de l'argent de 35 0/0, néan- 
moins le dollar argent ou papier, comme la pièce de 5 fr., est 
accepté pour sa pleine valeur, quoique le métal dont il est 
composé représente à peine 3 fr. 50. Il circule au pair, 
parce que l'on peut et on à l'espoir de pouvoir toujours 
l'échanger dans les caisses publiques et dans les affaires 



(1) Et même 103 millions, mars 1893 I 
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contre de l'or; il faut donc une réserve considérable en or; 
nous l'avons en France dans la circulation et dans l'en- 
caisse de la Banque de France. 

Aux Etats-Unis, il n'en est pas ainsi. Le Trésor a encore 
en circulation pour 350 millions de greenbacks ; c'est 
là le côté faible de la situation actuelle, c'est ce qui a 
ému le journal le Statist et lui a fait pousser un cri d'a- 
larme; pour le justifier, il s'est empressé de montrer com- 
bien la réserve d'or avait baissé dans les caisses du Trésor 
dans ces derniers temps, et il a prouvé, déduction faite des 
100 millions d'or, garantie des 350 millions de greenbacks, 
qu'il ne restait plus qu'une encaisse disponible de onze 
millions de dollars en or pour faire face à tous les besoins 
des affaires, la réserve métallique des banques, atteignant 
à peine un million de dollars, ne pouvant servir que d'un 
faible appoint. 

La situation est grave ; tout autre pays que les Etats- 
Unis, dans une pareille conjoncture, serait à la veille du 
cours forcé et d'une grande dépréciation de son papier s'il 
n'était déjà au-dessous du pair. I/encaisse de la Banque 
d'Espagne, quoiqu'elle soit supérieure, n'empêche pas une 
baisse du change de 15 0/0; aux Etats-Unis, il n'en est 
rien parce qu'on a confiance. 

Depuis la dernière loi votée en 1890 pour accroître la 
puissance d'action du Bland bill, en portant de v 2 millions 
de dollars à 4 1/2 millions d'onces par mois l'achat par le 
Trésor de la production des mines d'argent des Etats-Unis, 
on a pourvu à ces achats mensuels par une nouvelle émission 
de billets d'Etat, sous le titre de Treasury notes rembour- 
sables en or ou en argent, quoique, en fait, le gouvernement 
se soit engagé à les rembourser en or. Depuis ce moment, 
98 millions de dollars sont venus s'ajouter aux 141 mil- 
lions de billets émis sous le titre de certificats remboursa- 
bles en or, et tous ces billets en circulation ont cours forcé. 

A l'aide de toutes ces combinaisons on est parvenu à 
maintenir au pair la circulation du papier d'Etat et des 
banques, mais sans que ces tolérances aient empêché d'en- 
tamer largement les réserves d'or du Trésor. Depuis 1890 
elles ont perdu 79 millions de dollars; jamais jusqu'ici l'en- 
caisse or du Trésor n'avait été aussi réduite ; aussi blàme- 
t-on M. Poster, le secrétaire du Trésor, d'avoir laissé tom- 
ber le niveau aussi bas, sans douter cependant qu'il ne 
puisse facilement le relever et défier toutes les difficultés 
futures. Dans aucun cas, répètent les journaux, on ne 
peut douter de la puissance du Trésor pour maintenir la 
circulation au pair. 

Les différences que l'on observe dans les relevés de la 
situation du Trésor en juin et en juillet ont éveillé l'at- 
tention du public, d'autant plus que les partisans de la 
frappe libre prétendaient qu'il n'y avait aucun inconvé- 
nient à voir la baisse du niveau de l'or dans la réserve, au 
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moment même où le Sénat, le 6 juillet, votait, à trois 
voix de majorité, l'adoption de cette mesure. 

Il y a sur cette question une lutte entre les deux par- 
tis qui se disputent le pouvoir : le parti républicain qui 
le détient en ce moment et le parti démocrate qui vient 
de l'obtenir. Les cinq grands Etats miniers sont républi- 
cains et ils maintiennent la majorité par dix députés et 
dix sénateurs ; or, au Sénat, il ne s'en faut que de quatre 
sénateurs pour que la majorité passe du parti républicain 
au parti démocrate. On l'a bien vu dans le vote du Sénat 
sur la frappe libre, qui n'a été obtenu que par surprise, à 
trois voix de majorité, venant d'Etats où Von est opposé à 
cette frappe libre, puisque ce serait la ruine d'industries 
déjà languissantes; et, sur ces trois voix, une venait d'un 
représentant de l'Etat de New- York, c'est-à-dire de celui 
qui, entre tous, désire le plus Ja stabilité de la valeur de 
l'or et du papier. 

La question de l'argent est donc plutôt politique qu'éco- 
nomique. Le parti républicain s'est engagé à la résoudre 
dans un sens, le parti démocratique la résoudra dans l'autre. 

Voilà l'opinion de ceux que des suffrages, à plusieurs 
degrés, ont mis à la tête de la nation ; mais que pense la 
masse des cultivateurs ? Comme en France, comme par- 
tout, elle veut de l'argent à bon marché, métal ou papier 
non déprécié; quant au moyen peu lui importe. Tantôt, 
comme chez nous, c'est par une émission plus considéra- 
ble de billets de banque, sans s'occuper d'aucune autre 
garantie que de celle du crédit de celui qui emprunte; tan- 
tôt, comme aux Etats-Unis, c'est aussi par une émission 
de papier, mais de papier garanti par de l'argent en lin- 
gots. Pour encourager à entrer dans cette voie on rappelle 
l'émission qui a eu lieu pendant la dernière guerre de la 
Sécession, sans faire mention de la dépréciation qui Ta 
accompagnée et qui n'a disparu qu'avec la reprise des 
paiements en or et en argent. 

Pour satisfaire toutes ces aspirations, grand est l'embar- 
ras du secrétaire des finances, mais grandes aussi sont les 
ressources dont il dispose. 

Un simple coup-d'œil sur les mouvements des affaires, 
du commerce, des recettes et des dépenses du Trésor suffira 
pour nous éclairer. 

( Icaring-House. — Rien ne peut donner un tableau plus 
fidèle du mouvement des affaires que le Clearing House, 
là où aboutissent les dernières compensations des échanges. 

Situation au 31 octobre, 



Clearing-IIouse. 

Etats-Unis. Total 
New-York seul . . 
Autres Etats 



1891. c 1802. 

Milliards de dollars. 

46.5 50.6 4- 4.1 

27.5 29.8 + 2.3 

19.0 20.7 + 4.7 
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La progression des échanges est bien sensible, de 1 mil- 
liard 700 millions de dollars dans les divers Etats en dehors 
de New- York, ce qui montre bien que le même mouvement 
a lieu partout, beaucoup plus intense comme toujours dans 
les grands centres, à New- York surtout : 2 milliards 300 
millions de dollars dans la ville seule. Ce qui donne une 
augmentation totale de 4 milliards 100 millions de dollars, 
somme suffisante pour indiquer la bonne situation des Etats 
et en même temps la continuation de la période prospère 
malgré le krach Baring. 

Mouvements du commerce. — Sur les relevés des impor- 
tations et des exportations nous notons une marche bien 
différente pour chacun de ces deux articles. Tandis que les 
importations de 1881 à 1892 se sont accrues de 185 millions 
de dollars, les exportations n'ont gagné que 128 millions, 
et d*un mouvement très inégal. Sans la mauvaise récolte 
de l'Europe en 1891 et l'abondance des céréales aux Etats- 
Unis le total des exportations, au lieu de s'élever à 1 ,030 
millions de dollars n'aurait guère dépassé le chiffre des 
années précédentes, 857 à 884 millions, chiffre au-dessous 
de celui de 1881. La durée des périodes de croissance ou 
de décroissance est plus grande et plus régulière pour les 
importations que pour les exportations. 

Les nouveaux tarifs n'ont pas atteint le but qu'ils vi- 
saient, car, quoique les exportations remportent presque 
toujours sur les importations quant à la valeur, cependant 
le développement des importations a été plus considérable 
que celui des exportations; le tarif est donc plutôt fiscal que 
prohibitif. 

Budget des Etats-Unis. — L'examen du budget, mieux 
que ce qui précède, va nous permettre de juger des res- 
sources, du crédit et de la solvabilité des Etats-Unis. 

La série des recettes et des dépenses de 1879 à 1892 sous 
les yeux, ce qui nous frappe tout d'abord dans cette longue 
suite d'années, c'est qu'il n'y en a pas une seule à noter 
en déficit ; tous les budgets sont, non seulement en équili- 
bre, mais même en excédent de recettes. Ces excédents 
variables, sauf en 1892, sont toujours considérables. 

Si de 6,800.000 doll. en 1879 nous ne les retrouvons 
qu'à 8,800,000 doll. en 1892, dans l'intervalle, que de 
variations! 

1879 + 6.8 1888 + 111.3 

1882 + 145.5 crise. 1892 + 8.8 

1885 + 63.4 liquidât. 

La plus-value s'élevant à 145,500,000 doll. en 1882, 
coïncide avec la fin de la période prospère, alors que la 
crise vient d'éclater en France et en Angleterre. De 1879 



à 1882, chaque année l'excédent des recettes, comme cela 
se produit partout et toujours, avait été supérieur à l'année 
précédente; pendant la périodede liquidation, chaque année il 
va décroître jusqu'à la fin de cette période, en 1885, à 
63,400,000 doll. La période prospère reprend alors son 
cours, et de 63 millions le relève déjà à 111 millions de dol- 
lars en 1888, le chiffre de 1882 allait bientôt être dépassé 
quand, en 1889, il se trouve réduit à 87,700,000 doll., au 
moment même où les dépenses ordinaires s'élevaient de 
66 millions. 

L'accroissement des recettes se renouvelle chaque an- 
née, jusqu'à 403 millions de dollars en 1890, ce qui 
prouve bien que la période prospère suivait son cours. 
L'ensemble des recettes donne ainsi une plus-value de 
près de 50 0/0 en treize années, soit de 130 millions 
de dollars. Dans cette plus-value les recettes des douanes 
entrent pour 92 millions, quoique depuis l'application 
du tarif Mac Kinley elles aient fléchi de 52 millions 
de dollars. Nous entrons dans une série de moins- values 
dont le tarif protecteur est la cause, sans que, cependant, 
la progression des recettes du revenu intérieur ait été in- 
terrompue. 

Mais pendant que les recettes s'élevaient de 130 millions de 
dollars, les dépenses s'accroissaient de 99 millions (1879- 
1891), quoique un seul chapitre de ces dépenses, celui de 
la dette publique, par suite du jeu rapide et puissant 
de l'amortissement, ait baissé de 105,300,000 dollars 
à 23,300,000 dollars, soit de 82 millions de dollars. Au 
même moment où cette diminution se produisait elle était 
compensée et au delà, par suite de l'accroissement des 
pensions accordées, encore aujourd'hui, comme monnaie 
électorale, aux anciens soldats de la guerre de la Sécession, 
chapitre qui se relevait de 99 millions de dollars. 

Ce seul fait montre l'élasticité du budget : malgré 100 
millions de dollars, soit plus de 500 millions de francs, 
appliqués d'un côté ou de l'autre, l'équilibre est toujours 
rétabli avec des plus-values de recettes s'élevant à la même 
somme dans une courte période de dix à treize ans. 

De 1879 à 1882, pendant la période prospère, les excé- 
dents de recettes s'élèvent jusqu'à la somme de 145 mil- 
lions de dollars. 

Une réaction éclate en 1882, et pendant la période de li- 
quidation qui s'ouvre alors pour se terminer en 1885, les 
excédents de 145 millions de dollars s'affaissent à 63,400,000 
dollars. 

Une nouvelle période prospère s'ouvre alors, et de 
63,400,000 dollars, les excédents de recettes s'élevaient 
déjà à 111,300,000 dollars en 1888, quand un arrêt dans 
la progression des excédents se produit, quoique celle des 
recettes persiste toujours de 323 millions de dollars à 
403 millions de dollars de 1885 à 1890, soit de 80 millions; 
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mais dans la même période, l'accroissement des dépenses 
dépassait 123 millions de dollars! 

A partir de 1S9I, les recettes diminuent, et en 1892 on 
trouve déjà une moins-value de 50 millions, alors que les 
dépenses, toujours croissantes jusque là, ne commencent 
à fléchir qu'en 4892, et alors l'excédent budgétaire, qui 
s'était élevé à 145 millions en 1882, à 111 en 1888 et 
n'avait fléchi à 63 millions de dollars qu'à la fin de la li- 
quidation de la crise de 1882, se trouve enfin réduit à 
8,800,001) dollars, en dehors de toute liquidation commerciale, 
par le fait seul d'une mauvaise gestion financière et d'un 
tort accroissement des pensions de 35 à 134 millions de 
dollars, les dépenses ordinaires n'augmentant que de 40 
millions. 

Il faut arrêter la progression constante des pensions 
afin que les excédents des recettes reparaissent. S'il ressort 
de cet examen que c'est volontairement qu'on les a fait 
disparaître, sulïira-t-il d'une volonté contraire pour les voir 
reparaître ? 



Clément Juglar. 




♦ 



imprimerie «haix, RUE BERGÈRE, 20, PARIS. — 7348*3-93. — (ïncre Lorilleui). 



